























远来看，随着我 国 经 济 实力 的 进 一步 提 升，在 国际
事务中发挥着不可替代的作用，这都使得人民币走
向国际化只是时间问题。 中国人民大学发布的《人
民币国际化报告 2012》 显示， 截至 2011 年第四季
度，全球主要货币的国际化程度，美元 54.18%，欧元
24.86%，日元 4.56%，英镑 3.87%。 人民币从 2010 年
初 到 2011 年 底 国 际 化 的 程 度 是 从 0.02%上 升 到
0.45%，增长的幅度是 5 倍，可见人民币国际化的进
程在不断加速。 人民币国际化能提升我国的国际地
位，增强在国际 经 济 金 融领 域 的 影响 力，但 是 汇率
升值的预期造成大量热钱涌入，人民币不断加深的
国际化 程 度 能否 真 正 减少 人 民 币 汇率 波 动 所 造成
的金融风险？ 汇率在热钱冲击下的平稳性能否促进
人民币的国际化？ 这两大问题是在人民币国际化进










Granger 因果关系，实证结果证明三者互为 Granger 因果关系。 通过构建面板 VAR 模型度量了宏观经济与金融
变量对汇率稳定性的冲击，结果表明货币国际化冲击不仅在短期而且在长期都对汇率稳定有正向影响；热钱只
在短期影响汇率稳定性。
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于各 种各 样 的 目的 将 一 种 货币 的 使 用扩 展 到 该 货
币 发 行 国 以 外 时 ， 这 种 货 币 就 发 展 为 国 际 货 币 。
Thimann(2010)将货币国际化概括为两个层面：一方
面是货币的跨境使用，另一方面则是在世界经济和



















构建 实 证 模型 对 热 钱 进行 分 析。 Charles P.Kindle-
berger(1937)分三 步 进 阶 式 详 细 阐 述 了 国 际 短 期 资
本流动对输入国和输出国货币供给的影响。 Chan 和
Thapa (2007)，Guo 和 Huang(2010)总结了近年来历次




时 进行 资 本 管 制并 非 总 是有 效 的。 Chari 和 Kehoe
(2003)构建 了 羊 群 模型，结 果 表明 信 息 摩 擦和 债 务
拖欠造成热钱的频繁流动导致了金融危机的爆发。
Hau 和 Rey(2006)在其理论 模 型 中假 设 世 界 中只 包
含两个国家，国内和国外投资者，他们均为风险厌恶
者，可投资于股票和无风险的债券，实证检验表明外






2005~2007 年间，热钱流入的规模累计超过 8000 亿
美元，约占 2007 年底外汇储备余额的 54%。 谢春凌




模型分别从 短 期 和 长期 的 角 度 实证 检 验 了人 民 币











指在一系 列 外 部环 境 总 体 上有 利 于 金融 机 构 安 全
运行的条件下，金融业的风险状况处于可控制的范
围以内这样一个特定区域。 何建雄(2001)和吴婷婷
(2011)认为 建 立 金融 安 全 预 警系 统，不 仅需 要 构 建
类似于“金融安全指数”这类完整的指标体系，还必
须有配套措施和有效的运作机制，包括合理的法规
框 架 、 适 当 的 组 织 体 系 和 信 息 管 理 体 系 。 Lehar
(2005)，Gorton 和 Metrick (2010)，Tarullo (2010)， 刘 澜
飚和 宫 跃 欣 (2012)认为 随 着 金融 市 场 发 展的 深 入，




述了金 融 危机 后 全 球 主要 金 融 监管 当 局 的 最新 进
展，从金融监管的理论基础出发到系统性风险与宏














































考虑热钱通 过 外 商 投资 或 贸 易 渠道 流 入 境内 这 种
占有很大比例的方式；(3)国际收支平衡表中除了贸










本 文 的 样 本 选 取 了 1987~2011 年 的 主 要 官 方
储备货币：美元、英镑和日元，由于欧元在 1999 年才
出现，出于对样 本 容 量 的考 虑，没 有将 欧 元 纳 入其






绝对值 来 衡量 一 国 金融 的 外 部 稳定 程 度。 对于 热
钱，本文采用“热钱规模=外汇储备增量-(FDI+当月
















































首先 对 变 量进 行 面 板 单 位 根 检 验， 本 文 采 用
LLC 和 IPS 两种准则。 结果如表 3 所示，在 5%的显











检验，依然采用 LLC 和 IPS 两种准则。 检验结果如














著的， 而以汇率变动为自变量建立 ECM 模型估计
时，货币国际化程度的差分项也是显著的，所以可以
认为， 存在协整关系的两个变量具有 Granger 因果
关 系 ， 汇 率 稳 定 性 与 货 币 国 际 化 程 度 之 间 互 为
Granger 原因； 以热钱为自变量建立 ECM 模型估计
时，汇率变动是显 著 的，而以 实 际 有效 汇 率 指 数的
变动为自变量建立 ECM 模型估计时，热钱的差分项
是显著的，所以 可 以 认 为，存 在 协 整关 系 的 两 个变
量 具 有 Granger 因 果 关 系 ， 热 钱 是 汇 率 稳 定 性 的







本 文 采 用 Holtz-Eakin (1988)提 出 的 面 板 数 据
的 向 量 自 回 归 (Panel Data Vector Autoregression，
PVAR)方法，在稳态下估计滞后变量的参数，衡量货
币国际化与热钱对于金融安全的影响。 在变量滞后
阶数 的 选 择上， 本 文 根 据脉 冲 响 应函 数 的 收 敛情
况 ， 选 择 了 滞 后 一 阶 的 VAR。 同 时 ， 本 文 采 用
Helmert 转换(Arellano 和 Bover，1995)来消除个体效
应 αi，保 证了 转 换 后的 变 量 与 滞后 变 量 正 交，从 而
将滞后变量作为工具变量进行估计，从而克服模型
中时点效应和个体效应造成估计系数的偏差。 本文
利用 GMM 方法对面板 VAR 进行了估计，估计结果
见表 7。
变量
LLC 准则 IPS 准则
统计值 P 值 统计值 P 值
exr -2.5253 0.0058*** -5.6473 0.0000***
rfc -7.0466 0.0000*** -1.7943 0.0364**
rfg -1.8814 0.0300** -2.0257 0.0214**
变量 系数 标准差 T 统计量 P 值
rfc -0.0380 0.0156 -2.4400 0.0150**
rfg -0.0607 0.0218 -2.7800 0.0050***
_cons 2.3741 0.3184 7.4600 0.000***
方法 统计量 P 值
LLC -5.3286 0.0000***
IPS -5.4527 0.0000***
因变量—自变量 自变量差分项系数 P 值 检验结果
exr-rfc -0.0051 0.000 rfc 是 exr 的 granger 原因
rfc-exr -196.1274 0.000 exr 是 rfc 的 granger 原因
exr-rfg -0.0607 0.000 rfg 是 exr 的 granger 原因
rfg-exr -16.4673 0.000 exr 是 rfg 的 granger 原因
rfc-rfg -11.9101 0.000 rfg 是 rfc 的 granger 原因





b se t b se t b se t
L.h_exr 0.1112*** 0.0134 8.3247 -0.052*** 0.01489 -3.4793 0.2568 0.2480 1.0353
L.h_rfc 4.8458* 3.4325 1.4117 0.9236*** 0.0150 61.3742 -2.3502* 13.1785 -1.7834
L.h_rfg -0.7463** 0.3257 -2.2914 -2.100*** 0.2614 -8.2230 0.4557* 0.3858 1.1810
h_rfc h_rfg
货币国际化、热钱与金融安全问题研究——基于面板 VAR的实证分析
表 7 面板 VAR 模型 GMM 估计结果
注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平下
显著。 h _#表示变量已经过 helmert转换。 L.h_exr、L.
h_rfg、L.h_rfc分别表示 h_exr、h_rfg、h_rfc的一阶滞后。
根 据 表 7 的 估 计 结 果 可 见，exr、rfc、rfg 的 滞 后




流入。 exr、rfc 和 rfg 的滞后一期对 rfc 的影响在 1%
的显著性水平下也是完全显著的。 这也表明了货币
国际化与汇率稳定的双向促进作用； 而 rfc 的滞后
一期对 rfc 具有正向作用也表明货币国际化程度越
高其货币在世界各国的国际储备的比重也越大；同
时由 于 货 币国 际 化 程 度的 提 高 是以 一 国 雄 厚的 经
济实力为支撑，能够有效消化热钱对经济体的冲击。
rfc 和 rfg 滞后一期对 rfg 的影响在 1%的显著性水平
下也是完全显著的， 且 rfc 对 rfg 具有负向作用，说





图 1 一阶滞后 exr、rfc、rfg 的脉冲响应函数
本文 通 过 给予 变 量 一 个 标 准 差 的 冲 击， 使 用
Monte Carlo 模拟 了 200 次 得 到 脉 冲 响 应 函 数 图 如
图 1，并给出了 95%的置信区间。 图 1 中横轴代表冲
击反应的响应期数，滞后期数为 6，纵轴表示内生变
量对于冲击的响应程度。




一国货 币 的 国 际储 备 份 额 的变 动 会 对有 效 汇 率 指
数变动在当期产生一定的正向促进作用，从长期来
看，国际储备份额的增加对于汇率有正效应，由于货
币国际化 的提 升，使 得 汇率 更 加 坚挺；（2）给 rfg 一
个标准差的冲击，exr 会在当期迅速反应并产生较小











之后 3 期 出 于基 本 平 稳 状态 且 响 应值 基 本 接 近于
0， 可见汇率的冲击对短期进行套利资本有一定的
影响，热钱的流动也随之受到影响，但是长期汇率趋
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